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本文采用 1991 年至 2007 年中国股票市场所有上市公司股票日数据作为样本





























The day-of-the-week effect means that in the stock markets, the return rate 
on one day is significant higher or lower than the rest other day during a 
week. Because this phenomenon of the stock return rate cyclical fluctuations 
in a week is difficult to explain in theory, it has been regarded as a stock 
market anomaly. A lot of literatures have showed that The day-of-the-week 
effect exists in most of the developed markets and the newly industried 
markets. 
Based on the dummy variables and Kruskal-Wallis nonparametric test(stock 
return difference),data from 1991 to 2007 of Shanghai and Shenzhen stock 
markets are used for estimation on day-of-the-week effect. Then if 
day-of-the-week effet exists, we use of autoregressive conditional 
heteroskedasticity type model (ARCH type model) verify whether there is a 
significant effect within weeks. 
After seeing about the existence of China's stock market overall 
day-of-the-week effect, the paper sizes company stocks to test whether 
day-of-the-week effect of different scale stock return exists. Domestic 
literature uses Shanghai Composite Index and Shenzhen Component Index to 
study day-of-the-week effect. But as data limitations they cannot study the 
relationship between company scale and day-of-the-week effect and study of 
the problem is still blank. 
Research shows that China's stock market on the whole does not exist 
day-of-the-week effect, but after sizing stock, large companies 
day-of-the-week effect exists. There is a positive “Wednesday effects” in 
Shanghai stock market and negative“Monday effect”and positive “Wednesday 
effect” in Shenzhen stock market. 














in information management and behavior of participants in China’s stock 
market. So we give some advices on how to develop the China’s stock market 
rapidly and healthly in the end of the paper. 
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                          1( ) /t t t tr p p p 1− −= −                      （1.1） 
其中  和 tr tp  分别代表t日的收益率和股票收盘价， 1tp −  则代表 t-1 日的股票收
盘价。但是这种方法容易使得收益率受到价格大幅波动的影响。因此，本文取收盘
价的对数的一阶差分为收益率，使之转换为连续收益率： 
                         1ln lnt t tR p p −= −                         （1.2） 
为了检验每周中周一至周五每个交易日的平均回报率是否有显著差异,我们
设立如下形式的哑变量回归模型： 
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这里，  为 t 日的市场收益率， 为每周第 k(k=周 1 至周 5 )交易日的
哑变量，即仅在周 k 时取 1，其他时间取 0。通过检验上式中的哑变量系数是否显
著从而判断中国股市是否存在周内效应。 
tr ,k tD





























是：扰动项 tε  的条件方差依赖于它的前期值 1tε −  的大小。 
由于 ARCH 模型只考虑了有限前期波动的影响，不太符合实际金融时间序列表
现出的当前的风险波动与无限前期波动有关的特点；同时，ARCH 模型在估计中也遇





个高阶 ARCH 模型，从而使得模型的识别和估计都变得比较容易。Engle and 
Bollerslev (1986)
[4]
实证发现运用 GARCH(p，q) 估计高频金融数据时 AR 多项式
有一个单位根，有鉴于此，提出 IGARCH (integrated GARCH)模型。 
此外，若残差序列自相关，则必须进行自相关性校正，进一步对模型进行修正，
产生了 AR(m)- GARCH(p，q)回归模型。 
以往的研究一般认为 GARCH(1,1) 模型就能够很理想地描述大量的金融时间序
列数据的异方差行为，很少使用和考虑高阶模型。且以往对中国股市日收益率所建




































































国外对周内效应的研究始于上世纪 70 年代，作出开创性的工作当属 Cross 
(1973)
[5]
。他对 1953 年至 1970 年期间标准普尔 500 指数的日收益率进行了研究，































对中国的股票市场做了研究。他们将 1994 年 7
月 1 日《公司法》的实施作为分界点，发现在 1995 年后存在显著为负的“周二效























此外，国外学者还研究了周内效应与公司规模的关系。Keim and Stambaugh 
(1984)
[7]
通过对标准普尔 500 指数 1928 年至 1982 年的数据研究，首先发现周内










)、结算制度假说(Gibson and Hess, 1981)
[19]
、
测量误差假说(Gibson and Hess, 1981
[19]
；Keim and Stambaugh, 1984
[7]
)、时区差
异假说（Jaffe and Westfield, 1985
[8]













先使用 OLS 方法来研究周内效应，选择 4 个




































1990 年 12 月 19 日至1994 年4 月 17 日期间，上海股票市场星期一的平均股价
收益 低并为负值(-0.342)，然后逐渐上升，到星期四达到 高值为 0.864，而到
星期五则略为降低，但仍为 0.663，远高于星期一至星期三的水平。在 1991 年 4
月 3 日至1994 年 4 月 17 日间，深圳股票市场星期一的平均股价收益也为负值，


























































实证表明上证指数、沪A 指数、深成A 指、上证 180 都存
在显














选取深圳综合指数 l995 年 l2 月 25 日到





了中国股市交易量在一周里面的变化规律,采样时间跨度是从 1990 年 12 月 19 


















2. 不同的研究方法对 终的结果也会有影响。运用 小二乘法，简单易懂，但
若不考虑现实股市收益率的时变方差行为，或者虽然
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